Analytické komentare Bohuslava Cizka z pohledu firem (SPCR) k aktualnim

ekonomickym tématim
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1) Utinnost devizovych intervenci a riziko deflace

Vyrazné riziko deflaéni spirdly a v jeji drastické souvislosti zmifovanych vyraznych
negativnich dopadl (v zakladnim scénafi ocekavani ekonomického vyvoje) jsme
v dobé intervence nevidéli a ani nyni jej nevidime.

N4s ndzor odrdzi napriklad pouzivany ukazatel pro méreni inflace a jeho strukturu (ne
vzdy CPI reprezentuje umérné narlsty cen vystupu firem), dale zohlednéni vyvoje cen
vstupl a vystupu firem (to je pro firmy také klicové, nejen cena), vyvoj marii,
ocCekavani podnikd ohledné jejich zakdzek, cen ¢i mezd, oCekavani firem obecné
a lepsici se vysledky od konce loriského roku apod.), zahrani¢ni poptdvka oZivovala

i v souvislosti s mirné lepsimi vysledky zahrani¢nich ekonomik.

Firmy tésné pred intervencemi i pres ocCekavani slabého rdstu cen jejich vystupl
oCekdvaly oZiveni a stabilizaci na trhu prace smozZnym mirnym nar(istem
zaméstnanosti. Naopak v dobé inflace pred par lety (CPI kolem 3%), kdy ale vyrazné
rostly i ceny vstupu, klesaly zakdzky a marze, tak firmy propoustély. Z toho sice nelze
vyvozovat néjaky vétsi zavér a nepopirdme Skodlivost deflace za urcitych podminek,
ale ne vse je tak cernobilé jako nékteré prezentované ,poucky” o jednoznacné
Skodlivosti deflace. Za danych podminek s ocekdvanim zlepseni ekonomického
rozvoje je slozitou, diskutabilni otazkou skute¢na mira Skodlivosti kratkodobé , nulové
inflace ¢i nizké deflace”, navic kdyz klesaly ceny jako ceny energie ¢i telefonickych
sluzeb apod.

Samoziejmé, kdyby klesaly ceny nasich vystupl a Umérné neklesaly ceny vstupl (coz
vétsinou nebyva — strnulost mezd smérem dold, uzaviené smlouvy apod.), tak je to
pro firmy problém. Nékteré nase firmy musely v poslednich letech po roce 2009
vlivem zhorSené situace na trhu omezit svoje marze a ceny nezvySovat umérné di jit
s cenami dold.
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Kurz koruny a cena ropy

Cena ropy na svétovych trzich klesa k historickym minimim. Pohybuje se jiz blizko
hladiny 80 USD/barel v pfipadé Ropy Brent.

Na druhé strané je zde slaba koruna. Koruna je v sou¢asnosti ménovou politikou CNB
uméle oslabovana stim, e CNB vymezila minimalni hranici (27K&/eur) vG¢i euru.
Nicméné zdaroven v soucasnosti posiluje americky dolar (USD) vici euru. Faktory,
které to ovliviuji, jsou napfiklad ménové politiky, kde v USA jsou postupné
expanzivni opatfeni zmiriovdna, zatimco v ECB pfichazeji deklarace a otevrenost
k dalSimu uvolnéni ménové politiky. DalSim faktorem jsou i hospodarské vysledky,
kde z USA prichazi vice dobrych zprav a jejich ekonomika roste rychleji, zatimco rUst
eurozény je s otaznikem.

Soucasny kurz CZK/USD je kolem 22 K¢. Tento slaby kurz logicky zmirfiuje pokles cen
komodit obchodovanych v dolarech, tedy i ropy. Z trochu jiného pohledu Ize ale také
fict, Ze oslabeni nasi koruny je eliminovano propadem ceny ropy na svétovych trzich,
a tak v pfipadé ropy nepusobi oslabeni koruny jako ,proinflacni” faktor.

Stav globalni ekonomiky, nastroje ménové politiky centralnich bank ve svété

OECD nedavno snizila odhad svétového rustu (pro letosek 3,3 %). Globalni ekonomika
tedy tak rychle neroste, za coz mlze napfiklad i stagnace v eurozoné a zpomalovani
rastu v nékterych velkych rozvijejicich se ekonomikach.

Rast neni nijak zavratny. Rlst globalni ekonomiky predstavuje na jedné strané
poptdvku a potencial pro nase exporty, na strané druhé, pokud Evropa roste
pomaleji, tak postupné svou pozici ztraci. Proto by EU méla vnimat ve svych cilech a
legislativé vykonost a sméfrovani ostatnich ekonomik (ceny energii, rozvoj inovaci
apod.)

To, Ze rostou rozvojové trhy rychleji nez Evropa, zde se projevuje efekt dohanéni, kde
vznika potencial vétsi kupni sily a mista na trhu pro nase produkty. Slabsi rist tak
dobrym signalem moc neni. Rychleji rostou ale i napfiklad Spojené staty. V Ciné OECD
ocekava pfristi rok zpomaleni tempa rlistu na 7,1 procenta. Velmi nizka Cisla rlistu se
oCekdvaji v Rusku ¢i Brazilii (v radech nékde kolem desetin procent). Nase firmy ale
co se tyka exportu, tak zatim ukazuji, Ze si své trhy dokazi ziskat a prosadit se,
zahrani¢ni zakazky jsou na dobrych urovnich, zatim i pres urcitd zpomaleni
zahranicnich trha oproti pivodnim ocekavanim. Nasi exportéfi si umi pozice ziskat.
Samoziejmé mira rdstu je faktorem i prostoru pro vysi nasich zakazek a niZsi rast
svétové ekonomiky dava i nizsi prostor pro rist evropské ¢i nasi ekonomice. Svét je
zkratka propojeny.

Pro vétsSinu nasich firem jsou stale klicové evropské trhy, hlavni obchodni partner
zustava Némecko, coz je stabilnéjsi partner, ktery napriklad exportuje i do dalSich
svétovych ekonomik. Celkova EU tvofi stile néco pres 80 % naseho exportu. Rada
firem se ale zaroven v poslednich letech snaZila o expanzi na rozvijejici se trhy,
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hledani novych trhl patfilo mezi jedno z opatfeni nékterych firem. A tyto firmy
vyraznéjSi problémy v poslednich letech nemély a maji dostatecné zakazky.
Mimoevropské trhy tedy znamenaji diverzifikaci rizika, prostor pro zakazky,
nenasycené trhy v nékterych oblastech s lepsSimi rlistovymi hodnotami nez EU.
Neocekava se, Ze by EU néjak razantné rostla. Na druhou stranu je tieba zdraznit,
Ze na trzich EU ma smysl zdstavat, ztratit je rozhodné nechceme, jsou logickym
hlavnim cilovym trhem EU. Jen je tfeba se snazit posouvat v inovacich apod...

Centralni banky rady zemi pouzivaji nekonvencni nastroje a ne vzdy to fesi Uplnou
podstatu problémd, pFiciny problémd.... SPCR nehodnoti vétSinou postupy
centralnich bank, my vidy jenom opakujeme, Ze chceme predvidatelnost, stabilitu a
srozumitelnost. Tedy ne Zadna prekvapeni. A samoziejmé, aby centrdlni banky
plnily svou ulohu v zajisténi financni stability - dllezita je tedy i stabilizace trh(,
prevence pred kolapsy financnich systému ¢i vyraznych krizi, které casto poskodi i ty
,zdravé”. Na druhé strané fada feseni problému nestoji v centrdlnich bankach dle
nas, ty by mély vytvaret napftiklad primarné stabilni podminky, predvidatelnost a
branit finanénim kolapsim (rizikim na financnich trzich). Mira pouziti
nekonvencnich nastroji a doba ukonceni a vyreSeni pficin problému tak, aby se
ekonomika opravdu ,,ozdravila®“ bude vidy problémem s mnoha otazniky v dnesni
spolecnosti, navic fada véci v oblasti fiskald a strukturdlnich problémi je na
hospodarské politice vlady. Ménova politika vSe nevyiesi a dlouhodobé ani redlné
nemuze, jak ukazuje empirie a hlavni ekonomické teorie. To je nutné si uvédomit.
My jsme po roce 2009 ménovou politiku nékolik let celkové jako SPCR nekritizovali

a sledovaly jsme zcela jiné problémy v jinych oblastech!

Pad rublu, neuspésné snahy ruské centralni banky o zichranu mény

Rusko ma kladné saldo obchodni bilance (export vétsi nez import), urcitou slabinou
ruské ekonomiky je, Ze exportuje hlavné produkty s nizkou pfidanou hodnotou
(suroviny — energetické a kovy) a importuje produkty s vyssi pfidanou hodnotou
(jako stroje a zafizeni) — je pro fadu nasSich firem vhodnym odbytistém. Podil
exportu do Ruska na celkovém exportu ale pro CR neni tak vyrazny (bylo to vloni

cca néjak kolem 3,5% myslim) a na makroekonomické trovni dopady propadu

export do Ruska v poslednich mésicich jsou zatim minimalni (samozfejmé
s nékterymi konkrétnimi negativnimi pripady)

Rusko bylo pro nas jednou z prioritnich zemi s potencidlem, fada nasich firem se
snazila zvysit export do Ruska, uspésné... proto nechceme tento trh do budoucna
ztratit, velmi tézko se presouvaji zakazky jinam. Doufame, Ze se situace jednou
uklidni a neradi bychom vyklidili pozice jinym zemim.

Pad rublu — zdrazil dovdziené vstupy, vytvofil nestabilni prostiedi (ale pomohl i
eliminovat Castecné ztraty do rozpoctu z poklesu cen exportovanych energetickych
surovin).

Pad rublu - Zde se projevuje samoziejmé nékolik faktora
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* Oslabeni ekonomické vykonnosti Ruské ekonomiky oproti ocekavani,

* Jeji velmi silnd zavislost na tézbé a exportu energetickych surovin, jejichz
ceny na svétovych trzich znacné klesaly (ropa), coz tuto ekonomiku a i zdroje
rozpoctu Ruska dale vyrazné sraii.

* Nejistoty kolem sankci a moZného pfistupu a krok( Ruska snizily investi¢ni
atraktivitu tohoto regionu.

* Rusky finanéni sektor ma problémy, banky maji problémy s pfistupem ke
zdrojlim - Sankce jim znemoznily ziskat prostfedky na zdpadnich trzich a to uz
predtim nékteré banky nebyly ve ,zcela silné kondici“. To se projevuje
napriklad ve zhorseném pfristupu k financovani tamnich firem. A nasledné
tfeba s problémy s platebni moralkou ¢i financovanim projektt, které se
pred sankcemi zdaly jako slibné. | z téch sektort, kterych se sankce netykaji,
pravé kvuli dopadu na financni sektor a pristupu ke zdrojiim

* Sankce nastavené vuci finanénimu sektoru presmérovaly zdjem financnich
trhi z tohoto regionu

* Navic napfriklad dolar v poslednich mésicich mirné posiloval s ohledem na
signaly z US ekonomiky a ménovou politiku FEDu.

* Omezeny zahrani¢ni obchod se zdpadem a sniZzené ceny energetickych
komodit zhorsily pfiliv deviz do Ruska.

- OSLABENI Rublu

oslabeni, kdy mliZze CB ,tisknout penize”, jak chce. Zde pfi intervencich ztraci
devizy. A financni trhy jsou pomérné silné a téch negativnich faktorti (pfedchozi
body) pro slabsi rubl je pomérné dost. Uméle se redlna situace a vnimani financnich
trhi v této situaci Spatné ovliviiuje, ruska CB na to prosté silu mit nemtuze a stoji ji
to hodné usili s minimem efektU(v historii fin. krizi je nékolik pfikladu, kdy se ukazalo,
Ze bojovat intervencemi formou zbavovani se deviz v dobé, kdy jsou v ekonomice
znacné nerovnovahy a problémy je velmi vyCerpavajici a ¢asto se to nakonec i vzdalo)

Kondice evropskych bank, situace ¢eskych bankovnich domi

Posledni vysledky stress-testll velkych bank euro zény ukazaly a potvrdily, Ze v Evropé
jsou banky s problémy, to trhy ocekavaly, proto kdyz vysly vysledky, tak to nevedlo
k néjaké vyrazné panice. Navic hodnota kapitalu potfebného na dorovnani
v porovnani k celkovému kapitdlu vsech bank, kterd schazela tém problémovym,
nebyla zase tak zavratna. Celkova hodnota objemu aktiv bankovniho sektoru zemi
eurozény byla v roce 2013 zhruba 30 bilionl eur.

Problémy napfriklad nékterych italskych ¢i kyperskych bank tu prosté byly a jsou a je
otazkou, zda to zvladnou dorovnat ten kapital. Zemé jako Italie ¢i Portugalsko,
mame informace od nasich kolegli z podnikatelskych svazli, Ze tam nékteré banky
problémy maji a pFistup k financim je jednim z problémd.



+ Situace u nas v CR je dobra, banky maji silné rozvahy (kapitalovou pfimérenost,
likviditu, ROA apod.), nemame zde problémy jako v fadé zemi eurozény, my banky
zachranovat nemuseli, nasim bankam likvidita nechybi, pro fadu nasich firem ani
neni problém samotny pfistup k tvérlim a v soucasnosti k velmi levnym tGvértim,
pokud se firmé dafi, tak v soucasnosti nema problém ziskat opravdu zajimavé
financovani, pramérné cislo trokové sazby nefinancnim podnikiim je kolem 2%, to
je nejméné v historii. (Samoziejmé najdete i vyjimky...).

* Nase firmy v nasich Setfenich pfistup k finan¢nim nefadi mezi hlavni bariéry ristu a
investicni aktivity.

V Praze, listopad 2014



